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Resumen

La presente investigacion tiene como objetivo analizar los factores que influyen
en la rentabilidad del sistema de cajas rurales de ahorro y crédito del Peri (CRAC)
en el periodo 2016-2019. Se postula que la morosidad, gastos operativos y
productividad del oficial de crédito son factores que explican significativamente
el resultado financiero de la CRAC representado por la rentabilidad del
patrimonio (ROE). La investigacion tiene un enfoque cuantitativo y los datos se
han estructurados en forma de datos de panel con efectos fijos. Los resultados
obtenidos indican que los factores propuestos muestran una alta significancia
estadistica para explicar la rentabilidad, tanto en su conjunto como a nivel
individual. Cabe resaltar que la morosidad y los gastos operativos tienen una
relacion inversa con la rentabilidad, siendo la morosidad el factor que tiene el
mayor impacto; en contraste, la productividad del oficial de crédito tiene una
relacién directa con la rentabilidad y presenta el menor impacto.
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Abstract

This research aims to analyze the factors that influence the profitability of the
system of rural savings and credit banks in Peru (CRAC) in the period 2016-2019.
It is suggested that delinquency, operating expenses and productivity of the loan
officer are factors that significantly explain the financial result of the CRAC
represented by the return on equity (ROE). The research has a quantitative
approach and the data has been structured as panel data with fixed effects. The
results obtained indicate that the proposed factors show a high statistical
significance in explaining profitability, both as a whole and individually. It should
be noted that delinquency and operating expenses have an inverse relationship
with profitability, with delinquency having the greatest impact; in contrast, the
productivity of the loan officer has a direct relationship with profitability and has
the least impact.

Keywords: microfinance, rural savings and credit bank, profitability, panel data.

JEL Classification: G21; M41.

Introduccion

El informe sobre la pobreza del Banco Mundial (2018) sefiala que un cuarto de la
poblacion vive con menos de USD 3.20 por dia. Es decir, hay 1900 millones de
personas que se encuentran en situacion de pobreza, pues viven con menos de USD
3.20 por dia, poblacion que tendra dificultades para acceder a servicios financieros
tradicionales. Asimismo, el Informe de Alcance Global y Financiero Benchmark de
Rendimiento 2017-2018 (Microfinance Information Exchange [MIX], 2018)
menciona que las instituciones microfinancieras atienden a 119 millones de
prestatarios, cifra que, contrastada con la poblacion en linea de pobreza, muestra la
existencia de un amplio camino por recorrer en la bisqueda de una mayor
bancarizacion e inclusion financiera. Son justamente las instituciones
microfinancieras (IMF) las organizaciones que brindan productos y servicios
financieros a una gran porcion de la poblacion en situacién de pobreza e
informalidad.

Al comparar los resultados del informe de MIX del periodo 2014-2018 de la
industria microfinanciera a nivel global, se concluye lo siguiente: hay un
crecimiento del 37% en su nivel de activos (39 100 millones USD), incremento del
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28% en su cartera de préstamos (24 200 millones USD) y crecimiento del 7% en su
namero de prestatarios (7.4 millones de prestatarios); con respecto al nivel de
morosidad, se aprecia un incremento del 4.8 % al 6.0 %; ademas, su nivel de
productividad del oficial de crédito se reduce en un 16 %; el indicador de
rentabilidad expresado como retorno sobre el patrimonio (ROE) se reduce del
14.1 % al 11.5 %, al igual que su retorno sobre los activos (ROA).

El Informe de Alcance Global y Financiero Benchmark de Rendimiento 2017-2018,
realizado por MIX (2018), muestra los principales indicadores de las IMF a nivel
mundial; asimismo, revela una industria con 112 000 millones de doélares en
préstamos o cartera de créditos y 80000 millones de dolares en depodsitos del
publico, cifras que, acompafiadas de los 119 millones de prestatarios y 140 millones
de depositantes, permiten visualizar la importancia de la industria microfinanciera
en el mundo.

La region de América Latina y el Caribe (LAC) tiene una participacion importante:
21 millones de prestatarios (17.3 % del total global de prestatarios) y una cartera de
préstamos de 45 000 millones de dolares (41 % del total global). EI comportamiento
mostrado por la industria microfinanciera a nivel mundial se complementa con los
resultados mostrados en sus indicadores de rentabilidad, se presenta el retorno sobre
el patrimonio (ROE) del 13.9 % y del retorno sobre los activos (ROA) del 2.1 %.
En lo concerniente al ROE, por paises se tiene a México (17.8 %), Pera (15.2 %)
Colombia (11.6 %), Brasil (18.6%) y Bolivia (12.7 %) como aquellos que
presentan indicadores positivos. Con respecto al ROA, los resultados obtenidos son
los siguientes: México (5.7 %), Pert (2.2 %) Colombia (2.2 %), Brasil (9.5 %) y
Bolivia (1.0%). Garcia (2019) destacada el dinamismo de la industria
microfinanciera: “Las microfinanzas son una industria de alto crecimiento
preparada para convertirse en el mercado bancario mas grande del mundo en
términos de clientes atendidos” (p. 11; traduccion propia).

El comportamiento mostrado por las IMF de las regiones LAC se relaciona con el
enfoque comercial en las microfinanzas, que destaca la diversidad de fuentes de
fondeo y la sostenibilidad de las IMF. Para Berger et al. (2007):

La caracteristica distintiva de las microfinanzas no ha sido un enfoque exclusivo
en los pobres, como sucede en muchas instituciones asiaticas y africanas. En el
continente latinoamericano, se ha hecho especial hincapié en prestar servicios a
empresas sin suficiente acceso a los servicios financieros y al publico no
bancarizado en general [...]. Otra caracteristica distintiva de las microfinanzas en
la regién es la orientacion comercial de las instituciones lideres en materia de
operaciones, desempefio financiero, financiamiento y propiedad. (pp. 2, 5)
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Por otra parte, el reporte Microscopio Global de 2018, elaborado por Economist
Intelligence Unit, el cual analiza la regulacion, politicas publicas y los organismos
reguladores para aumentar la inclusion financiera en 55 paises, muestran a
Colombia y Per0 liderando este ranking. En el caso del Perd, ocupa una posicion
de liderazgo por las siguientes consideraciones:

Un marco regulatorio abierto que apunte a equilibrar la supervision, el riesgo y la
proteccién del consumidor con la competencia y la innovacion. La oferta de
servicios financieros dirigidos a clientes de ingresos medianos y bajos es grande
y diversa [...] (Economist Intelligence Unit [EIU], 2018, p. 60)

En resumen, la industria de las microfinanzas presenta un volumen multimillonario
de intermediacion financiera tanto a nivel mundial como en LAC; ademas,
muestran indices de rentabilidad positiva que les permiten ser sostenibles en el largo
plazo. En el Perd, la industria de las microfinanzas muestra indicadores de
rentabilidad superiores al promedio regional, ademas de contar con un entorno
adecuado para el desarrollo de las microfinanzas por once afios consecutivos de
acuerdo con los reportes de Microscopio Global.

Evolucion del sistema financiero y las instituciones microfinancieras
no bancarias del Peri (IMFNB)

El sistema financiero regulado peruano ofrece diversos productos y servicios
financieros a las personas y empresas a través de las instituciones de intermediacion
financiera reguladas. Con la informacion obtenida de la Superintendencia de Banca
y Seguros y AFP (SBS), a diciembre del 2019 el sistema financiero se conformaba
por 55 instituciones, con activos totales de 499.200 millones de soles, mostrando
un crecimiento del 53.2 % en comparacion al 2014. En cuanto al saldo de créditos
directos del sistema financiero, se alcanzo los 335.300 millones de soles, con un
crecimiento del 51.9 % con respecto al 2014; en cuanto a los depésitos captados del
publico, ascienden a 323.700 millones de soles, con un nivel de crecimiento del
63.0 % en comparacion con el 2014. En cuanto a la cartera crediticia, el sistema
financiero tuvo un crecimiento promedio anual del 8.7 %, las empresas bancarias,
del 8.7 % y las IMFNB, del 11.8 %.

Sin embargo, a diferencia del mayor crecimiento en la cartera crediticia de IMFNB
con respecto al sistema financiero, el ROE de las IMFNB (véase el anexo 1) no
presenta ese comportamiento; se observa que las IMFNB presentan un crecimiento
promedio anual del 11.6 %, indicador menor al 19.3 % y 16.5 % mostrados por las
empresas bancarias y empresas financieras, respectivamente.
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En lo referente a la composicion del portafolio o cartera de créditos directos, la
cartera de créditos corporativos representa un 21.6 % del total del sistema
financiero, seguido por el crédito de consumo, con 22.9 %; la cartera destinada a la
microempresa y pequefia empresa (mype) ! representa un 12.7% del total.
Es importante sefialar que parte importante de la cartera de consumo es destinada a
emprendimiento o gastos del hogar, dada la caracteristica de las mype de ser un
binomio casa-empresa. Sin embargo, al revisar la composicion de la cartera
crediticia en relacion con el nimero de deudores a diciembre del 2019, la cartera de
créditos mype representa el 31.6 % y la cartera consumo representa un 65.5 % del
total de deudores del sistema financiero; como se aprecia, es relevante conocer y
analizar los factores que influyen en la sostenibilidad de las instituciones
microfinancieras, es decir, en su rentabilidad, dada la enorme importancia del sector

mype.

Continuando con la informacion de la SBS, el sistema de IMFNB la conforman las
cajas municipales de ahorro y crédito (CMAC)?, cajas rurales de ahorro y crédito
(CRAC)?y las empresas de desarrollo de la pequefia y microempresa (EDPYMES)*.
A diciembre del 2019, alli se encuentran 28 instituciones que atienden a 2.69
millones de prestatarios, con un nivel de cartera de préstamos vigentes de 28 620
millones de soles; el sistema de IMFNB muestra un crecimiento del 75 % de su
saldo de préstamos desde el 2014; ademas, los créditos al sector mype representan
el 57 % de su cartera de préstamos a diciembre 19.

Asimismo, hay una tendencia creciente del nivel de activos en las IMFNB que
asciende a 35 500 millones de soles; en cuanto a la cartera de crédito, pasa de 16 300
millones en el 2014 a 28 600 millones en 2019, y los depdsitos del publico
ascienden a 25 200 millones de soles a diciembre del 2019.

Con respecto a los indicadores financieros y de gestion de las IMFNB (véase el
anexo 2) a diciembre del 2019, el ROE es del 13.7 % y su ROA del 1.90 %; en lo

! De acuerdo con la Ley de Promocion y Formalizacion de la Micro y Pequefia Empresa, esta es
“la unidad econdémica constituida por una persona natural o juridica (empresa), bajo cualquier
forma de organizacion que tiene como objeto desarrollar actividades de extraccion,
transformacién, produccién, comercializacién de bienes o prestacién de servicios”.

2 CMAC: Institucion regulada, cuya propiedad esta en manos de los gobiernos municipales.
Reciben depdsitos y se especializan en préstamos al sector de la micro y pequefias empresas
(SBS, 2012).

3 CRAC: Institucidn regulada, autorizada a recibir depdsitos y ofrecer préstamos. Las cajas rurales
fueron creadas para servir a las areas rurales, pero también otorgan préstamos a la micro y
pequefia empresa (SBS, 2012).

4 EDPYME: Institucion no bancaria y regulada, especializada en préstamos a la micro y pequefia
empresa (SBS, 2012).
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referente a la morosidad, medido por la mora de alto riesgo, pasé al 6.1 %,
levemente menor en comparacion con el 6.3 % del 2018; el indicador de
productividad del oficial de crédito es 86 deudores, similar al del 2018; los gastos
operativos representan el 12.6 % del saldo de cartera promedio, cifra que muestra
una menor performance al 12.4 % del 2018 y, por ultimo, la rentabilidad de los
activos presenta un indicador del 1.9 %, mayor al 1.5 % mostrado en el 2018.

Asimismo, en cuanto a la evolucién del ROE, las IMFNB muestran que es superior
al 10% en el periodo analizado; similar comportamiento muestra las CMAC,
llegando a un indicador del 12.2%; las EDPYMES presentan una tendencia
creciente llegando a un 13.9 % para el 2019; sin embargo, las CRAC no tienen el
mismo comportamiento, presentando en varios periodos rendimientos negativos.

Por otro lado, la informacién del reporte financiero de instituciones de
microfinanzas (Consorcio de Organizaciones Privadas de Promocion al Desarrollo
de la Micro y Pequefia Empresa [COPEME], 2019)°, a diciembre del 2019 muestra
6 IMF que integran el sistema de CRAC, con activos totales de 1 850 millones de
soles; ademads, su cartera de créditos asciende a 1 510 millones de soles, cifra muy
similar a su nivel de pasivos que asciende a 1 540 millones de soles; sin embargo,
la gestion correspondiente al 2019 da resultados negativos expresados en una
pérdida neta de 22.1 millones de soles.

Para Adrianzen (2016), los resultados financieros son influenciados por diversos
factores externos e internos; las lecciones extraidas de diversas experiencias en
instituciones financieras las agrupan en la situacion macroeconémica, el riesgo
politico, la regulacién, como factores externos, y la calidad de los créditos, el acceso
al fondeo o financiamiento, la eficiencia o productividad, entre otros, como factores
internos; estos Ultimos se asocian a las decisiones propias o internas de la institucion.
Por lo expuesto, podemos sefialar la gestion de los gastos de operacion, la
administracion de la morosidad y la productividad de los empleados como
decisiones de gestion asociadas a cada IMF y, en particular, a la gestion de las
CRAC que podemos denominar factores internos propios de las empresas.

De lo revisado, los resultados mostrados por las instituciones pertenecientes al
sector de las cajas rurales de ahorro y crédito del Per( no presentan la misma
tendencia ni comportamiento de otras IMFNB en el pais; por ello, el objetivo de la
presente investigacion es determinar la influencia de la morosidad, gastos

5 En el reporte mencionado no se incluye a CRAC CAT, dado que no es una institucion enfocada a
las microfinanzas.
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operativos y productividad del oficial de crédito en la rentabilidad del sistema de
cajas rurales de ahorro y crédito del Peru en el periodo 2016-2019. Sé postula que
los factores de morosidad, gastos operativos y productividad del oficial de crédito
explican significativamente el resultado financiero de la CRAC, representado por
la rentabilidad del patrimonio (ROE).

Para ello, se hace una revision de la literatura concerniente a la rentabilidad en las
instituciones financieras, ademas de la teoria financiera en lo que respecta a los
indicadores de gestion, dado que “la industria de microfinanzas no deja de ser un
negocio financiero” (Marulanda etdl., 2010, p.5). Luego de identificar los
indicadores que representen los factores propuestos, se procede a realizar un
analisis de datos de panel y cumplir con los objetivos de la investigacion.

Marco teorico

Desde el enfoque comercial de las microfinanzas, las IMF deben lograr ser rentables,
es decir, tener sostenibilidad financiera (Berger et al., 2007; Miguel Gonzélez,
2011); de hecho, es justamente el estudio de la rentabilidad el foco de nuestra
investigacion. Sin embargo, la rentabilidad o sostenibilidad financiera puede ser
explorada desde diversos ambitos: gestion de la propia empresa (relacionada con la
eficiencia y su capacidad de generar utilidades), la regulacion y la influencia del
entorno macroeconomico. Esta investigacion hace referencia al &ambito de la gestion
interna de la empresa, relacionadas con la morosidad, gastos operativos y
productividad del oficial de crédito.

Rentabilidad

Existen en la literatura investigaciones referentes al éxito de las IMF en diversas
regiones del planeta, IMF muy heterogéneas (estructura institucional, tamafio de la
empresa, etc.) y que desde el enfoque comercial deben lograr ser rentables, es decir,
tener sostenibilidad financiera. Para Garcia (2019), presentar indices de
sostenibilidad financiera permite a las IMF tener la capacidad de poder seguir
atendiendo (y ampliar) la oferta de servicios financieros para sus clientes; ademas,
en la autosuficiencia financiera, las IMF pueden sobrevivir con los ingresos de sus
operaciones crediticias. Para Irimia-Diéguez et al. (2016) y Miguel Gonzélez
(2011), son aceptados dos tipos de sostenibilidad: (1) operativa, cuando sus
ingresos financieros (intereses y comisiones), cubre todos sus costes operativos o
de funcionamiento, y (2) financiera, cuando los ingresos financieros cubren los
costos operativos y financieros, las provisiones por incobrabilidad y se asegura un
margen de beneficio (no se incluyen los ingresos procedentes de subvenciones).
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La rentabilidad “es el resultado neto de un buen niimero de politicas y decisiones
de la empresa” (Weston y Copeland, 1998, p. 187), que puede cuantificarse o
medirse por el ROE que es afectado por la calidad de cartera y su nivel de eficiencia
(MicroRate, 2014); para la SBS, el indicador de rentabilidad muestra la capacidad
que tendria la empresa para autofinanciar su crecimiento via capitalizacion de
utilidades (SBS, 2015).

Morosidad, costos operativos, productividad del oficial de crédito

Los indicadores de morosidad muestran la porcidn de la cartera de préstamos que
se encuentra en situacion de mora, es decir, tienen riesgo de no ser cobradas o de
impago y este Gltimo puede estar relacionado con las caracteristicas propias de los
créditos otorgados por las IMF®, al segmento que atienden (menores ingresos e
informal), ademas de la ausencia de garantias en los créditos otorgados.

La captura de la performance de la colocacion de los préstamos por el indicador de
morosidad muestra que un incremento de la morosidad afecta la rentabilidad por
mayores gastos administrativos, disminucion en el estado de resultados por el gasto
en provisiones (Ledgerwood, 2000) y requerimiento de capital o reservas de
acuerdo con la politica de la empresa o los requerimientos regulatorios (Adrianzen,
2016). En palabras de Irimia-Diéguez et al. (2016), “La performance financiera de
una IMF estd fuertemente condicionada por las pérdidas por impago de sus
prestatarios, esto es, por su riesgo de crédito” (p. 33). Con respecto a la medicién
de la morosidad, existen un abanico de indicadores, de los que se destaca el definido
por la SBS como cartera de alto riesgo: “Es la suma de los créditos reestructurados,
refinanciados, vencidos y en cobranza judicial” (SBS, 2015, p. 2).

El seguimiento de la cartera en mora es realizado por el oficial de crédito; en las
IMF una caracteristica es la cercania que mantienen con sus prestatarios, y esta
gestion relacional se realiza a traves del oficial del credito, quien se encarga del
proceso crediticio, seguimiento y control de los pagos de la cartera de préstamos y
prestatarios. Es esta relacion directa y cercana la que permite reducir las asimetrias
de la informacién y facilita el seguimiento, monitoreo y, en algunos casos, el
asesoramiento (Toledo, 2020), por lo que las IMF hacen un uso intensivo del
insumo personal. Dicho esto, el costo operativo de atender créditos de menor
cuantia y los costos relacionados a la recoleccion de datos para la evaluacion
crediticia conllevan un monitoreo de los costos operativos. Para Irimia-Diéguez

6 Expresadas en la politica de créditos: plazo del crédito, frecuencia de pago, garantias, etc.
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et al. (2016), “las IMF mas productivas seran aquellas que cuenten con equilibrados
costes globales seglin el nimero de prestatarios que atienden” (p. 32).

En las microfinanzas, el oficial de crédito tiene un rol central, dada su participacion
en el proceso crediticio; sin embargo, su productividad puede ser afectada por su
modelo de negocio y los procesos crediticios, pudiendo mermar el volumen
comercial y la admision de clientes; de ahi que el oficial de crédito deba lograr ser
“productivo y eficaz” (Ledgerwood, 2000). Microrate (2014) sefiala que el
indicador de los gastos operativos “provee el mejor indicador de la eficiencia total
de la institucion” (p. 25).

Finalmente, en un analisis a nivel de América Latina, Minzer (2011) presenta
factores internos y externos en su andlisis, siendo la morosidad y la eficiencia
operacional las variables internas analizadas, dando como resultado que son
estadisticamente significativas, pero con un impacto menor a las otras variables.

Metodologia

Para poder cumplir los objetivos del presente trabajo de investigacion, se procede
a detallar la metodologia de los datos de panel; luego, se describe el tratamiento de
los datos y el analisis estadistico y, finalmente, los resultados obtenidos.

La investigacion tiene un enfoque cuantitativo, en vista de que “usa una recoleccion
de datos para probar hipotesis, con base en la medicion numérica y el analisis
estadistico para establecer patrones de comportamiento y probar teorias”
(Hernandez-Sampieri et al., 2006, p. 5). Los datos han sido estructurados en forma
de datos de panel, dado que la unidad de andlisis (cada CRAC) ha sido observada a
través del tiempo. El uso de la metodologia de datos de panel nos permite
determinar la existencia de relacion causal entre las variables analizadas. Al ser
obtenidos de fuentes fiables y secundarias, ademas de no haber sido manipulados,
los datos se presentan como producto de un disefio no experimental: “La
investigacion no experimental es la busqueda empirica y sistemética en la que el
cientifico no posee control directo de las variables independientes, debido a que sus
manifestaciones ya han ocurrido o a que son inherentemente no manipulables”
(Kerlinger y Lee, 2002, p. 504).

Los datos de panel, también conocidos como datos de series de tiempo
longitudinales o transversales, son un conjunto de datos en el que se observa el
comportamiento de las unidades de andlisis a lo largo del tiempo, adecuado para
modelos multinivel. Se utiliza la metodologia de datos de panel porque permite
recoger mas datos de las CRAC a lo largo del tiempo (a diferencia de las regresiones
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lineales o el pool de datos); por lo tanto, los resultados tienen un alcance explicativo
0 causal.

La decision de utilizar la técnica de datos de panel obedece a que se puede tratar el
conjunto de datos de cada CRAC en forma independiente en el tiempo, lo que se
conoce como efectos individuales que explican la heterogeneidad individual de la
unidad de analisis (Torres-Reyna, 2007). Para determinar el modelo que se desea
utilizar (efectos aleatorios o fijos), recurriremos al test de Hausman, que nos
presenta la existencia de diferencia entre los coeficientes de efectos aleatorios y
fijos si es sistematica. Por lo tanto, se determina el uso de los modelos de efectos
fijos como el méas adecuado.

Tratamiento de los datos

La investigacion utiliza la base de datos (fuente de informacion secundaria) del
sistema de cajas rurales del Perl obtenidas del portal estadistico de la SBS.
Asimismo, analiza los indicadores financieros de la totalidad de cajas rurales de
ahorro y crédito orientados al sector mype. Los datos utilizados han sido obtenidos
de la informacion de los estados financieros de las CRAC publicados por la SBS en
su portal web, asi como se ha utilizado informacion mensual para el periodo
correspondiente desde enero del 2016 a diciembre del 2019. Para el calculo de los
indicadores financieros, se ha procedido de la siguiente manera: los datos obtenidos
de las cuentas del estado de situacion financiera han sido obtenidos como promedio
anual; los datos obtenidos de las cuentas del estado de resultados han sido
calculados en forma anualizada.

Luego de presentar el tratamiento de los datos, se procede a sustentar el uso del
modelo de datos de panel con efectos fijos, para finalmente proceder a realizar el
calculo del modelo utilizando el software Stata.

Modelo de datos de panel estatico con efectos fijos

Los datos de panel combinan los datos de corte transversal (dimension espacial) y
series de tiempo (dimension temporal). La data est4 conformada por los siguientes
elementos:

a) Individuo (i), que es el componente espacial y se refiere a cada empresa
CRAC.

b) Tiempo (t), que corresponde al componente temporal y se refiere al
periodo enero 2016-diciembre 2019 (48 meses).
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c) El panel es balanceado, en vista que se tiene informacion en todos los
periodos analizados de las empresas CRAC.

d) Esun panel largo, en vista que el nimero de periodos (t = 48) es mayor al
namero de individuos (i = 6), con lo que se tienen 288 observaciones en el
periodo de andlisis.

La regresion que utiliza datos de panel tiene en cuenta los efectos individuales
(a diferencia de las regresiones lineales), lo que permite evaluar el efecto neto de
las variables predictores (Torres-Reyna, 2007).

El modelo queda representado asi:
ROEy = a+ B;Mora; + B3G0; + BoPrody + BzApa;, 1)

Donde la variable dependiente es la rentabilidad del patrimonio (ROE), indicador
que es el cociente entre la utilidad anualizada y el patrimonio total promedio, y las
variables Independientes morosidad (Mora), indicador que corresponde a la
morosidad de alto riesgo, resultado del cociente de la cartera refinanciada y atrasada
promedio y la cartera de créditos directo promedio; gastos operativos (GO),
indicador que es el resultado del cociente de los gastos de operacion anualizada y
la cartera de créditos directo promedio, y productividad por empleado (Prod),
indicador que corresponde al portafolio de deudores administrado por empleados,
que aproxima la productividad del oficial de crédito y que esta expresado por el
cociente del nimero de deudores promedio y el niumero de empleados promedio.

Resultados y discusion

A continuacion, se procede a describir la estadistica descriptiva de los datos de las
CRAC para el periodo enero 2016 a diciembre 2019. La tabla 1 nos presenta las
cifras relacionadas a la estadistica descriptiva del sistema de CRAC.

Tabla 1. Estadistica descriptiva de los datos

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
ROE 288 -0.16 0.29 -1.35 0.17
Mora 288 0.08 0.03 0.04 0.22
GO 288 0.19 0.07 0.10 0.58
Prod 288 73 23 32 117

Fuente: elaboracion propia.

Latabla 1 presenta la variable ROE del sistema de CRAC con un promedio negativo
en el periodo analizado (-0.16); con respecto a la variable Mora se observa que el
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sistema de CRAC muestra un promedio del 0.08; en cuanto a la variable GO se
observa que el sistema de CRAC muestra un promedio del 0.19 y la variable Prod
muestra que el promedio es de 73 deudores por empleado, siendo el valor maximo
de 117 deudores por empleado y el valor minimo de 32 deudores por empleado. A
nivel de cada CRAC, existen diferentes comportamientos en cuanto a las variables
analizadas, lo que permite determinar la heterogeneidad de los datos entre CRAC.

Luego de la revision de la estadistica descriptiva de las variables, que muestra su
heterogeneidad, se procede a realizar el calculo del modelo. En latabla 2 se presenta
el modelo con los siguientes resultados:

Tabla 2. Resultados modelo datos panel con efectos fijos

ROE Coef se
Mora —5.893068 okt 0.411282
GO —0.983323 *E* 0.147414
Prod 0.005224 *oEk 0.000944
_Cons 0.121375 * 0.077477
R-sq within 0.6054
F-chi(sq) 142.70 *xk
Observations 288

*p<0.1***p < 0.01

Fuente: elaboracion propia.

Pruebas de hipotesis

La presente investigacion postula que los factores internos representados por las
variables Mora, GO y Prod influyen significativamente en la rentabilidad del
sistema de cajas rurales de ahorro y crédito del Per( en el periodo 2016-2019. La
tabla 2 muestra el indicador prueba F-chi(sg) con una significancia conjunta del
modelo al 99 %; es decir, los regresores en su conjunto explican significativamente
la variable dependiente. Por lo tanto, las variables independientes (los factores
internos) del modelo son significativas para la explicacion de la rentabilidad (ROE).

Asimismo, cada variable (Mora, GO y Prod) influye significativamente en la
rentabilidad del sistema de cajas rurales de ahorro y crédito del Pert en el periodo
2016-2019 enun 99 % (p < 0.01); es decir, la variable independiente es significativa
de manera individual para explicar la variable dependiente.
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Presentacion de resultados

En la tabla 3 se observa la relacion existente entre la variable dependiente y las
variables independientes; ademas, se puede determinar qué variable independiente
tiene una mayor fuerza explicativa sobre la variable dependiente.

Tabla 3. Coeficientes de las variables explicativas

V. Explicativas Coef.
Mora -5.8931
GO -0.9833
Prod 0.0052
_cons 0.1214

Fuente: elaboracion propia.

Con respecto a la variable Mora, la tabla 3 muestra un coeficiente de -5.8931, lo
gue nos indica que esta variable tiene una relacion inversa con el ROE; es decir, Si
la Mora aumenta, el ROE tiende a reducirse (signo negativo del coeficiente),
Ademas, de todas las variables es la que presenta un mayor valor en su coeficiente,
por lo que es la de mayor impacto para explicar el ROE en las CRAC. Al
incrementar el nivel de morosidad, las CRAC afectan el ROE por diversos flujos:
mayor incremento de provisiones, menores ingresos financieros (intereses en
suspenso), mayor gasto de administracion de la cartera con problemas de mora. Es
relevante que esta variable muestre un mayor impacto que los gastos de operacién
para el caso de las CRAC; ademas, los resultados guardan relacién con las
conclusiones de diversos estudios: “la sostenibilidad de las entidades se ve
mermada de forma significativa cuando el riesgo de crédito que soportan es elevado”
(Irimia-Diéguez et al., 2016, p. 36). “Lo fundamental es la calidad de la cartera de
crédito para el éxito de la institucion” (Mufioz Lozano y Andrade Vallejo, 2006,
p. 151); asimismo, la relacion inversa de las variables y el incremento de la
morosidad afecta la rentabilidad, algo sefialado por Adrianzen (2016).

Con respecto a la variable GO, la tabla 3 muestra un coeficiente de -0.9833, lo que
nos indica que esta variable tiene una relacion inversa con el ROE, es decir, si los
gastos operativos aumentan el ROE tiende a reducirse (signo negativo del
coeficiente), Ademas, el valor del coeficiente muestra un impacto menor al de la
variable Mora, por lo que es la segunda variable de mayor impacto. En el segmento
de las microfinanzas, el principal recurso es el factor humano, y no es de extrafar
que sean los gastos administrativos y, en particular, el gasto de personal los de
mayor participacion en los gastos operativos. Huanca (2017) sefiala el costo
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operativo como factor explicativo del costo del credito y resalta la importante
ponderacién del segmento microempresa por ser intensiva en el factor humano; en
ese mismo sentido, Albulescu (2015), al explorar los determinantes de la
rentabilidad de instituciones financieras en paises emergentes, concluye que los
gastos no relacionados a los intereses tienen un impacto negativo.

Con respecto a la variable Prod, la tabla 3 muestra un coeficiente con valor de
+0.005, lo que indica que esta variable tiene una relacion directa con el ROE; es
decir, si la productividad del oficial de crédito aumenta, el ROE tiende a aumentar
(signo positivo del coeficiente), Ademas, de todas las variables, esta es la que
presenta el menor valor del coeficiente. En esa linea, los resultados coinciden con
Cotler y Rodriguez-Oreggia (2008) quienes, en un estudio realizado a las
instituciones de microfinanzas en México, determinan que la rentabilidad muestra
una correlacion positiva con la productividad.

Conclusiones y recomendaciones

La investigacion demuestra que los factores internos sefialados son importantes e
influyen significativamente en el resultado financiero de la CRAC. El indicador de
morosidad (Mora) es la mas relevante de las variables analizadas: ademas de tener
un 99 % de significancia estadistica para explicar el resultado financiero de la
CRAC, también tiene un alto impacto.

Los gastos de operacion (GO) son la variable que también cuenta con significancia
estadistica para explicar el resultado financiero de la CRAC, pero con un impacto
menor en la variable ROE en comparacion con la Mora. EI GO estd muy
influenciado con los gastos de personal de la institucion.

La productividad del oficial de crédito (Prod) es una variable que tiene significancia
estadistica para explicar los resultados financieros de las CRAC; sin embargo, es la
variable que presenta el menor impacto en la variable ROE. Es importante analizar
la dotacién o cartera de deudores por oficial de crédito, pues existe margen para
poder gestionar una mayor cartera.

Con base en los objetivos planteados, se recomienda:

e Realizar un monitoreo constante de la cartera en morosidad, en la
investigacion la cartera de alto riesgo.

e Implementar como parte de la gestion diversos indicadores de impacto en la
morosidad y de seguimiento a sus clientes.
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e Llevar a cabo mejoras tecnologicas y digitales en los procesos de
otorgamiento de crédito, pues esto permitira una mejora en los gastos
operativos.

e Estructurar adecuadamente la dotacion del personal, con el objetivo de lograr
mejoras en la productividad.

e Como las IMF presentan un modelo de negocio tradicional, la transformacion
de dicho modelo a uno de indole digital sera inminente, por lo que se hace
necesario afrontar estos cambios hacia procesos digitales y la adopcion de las
mejores practicas tecnologicas.
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Anexo 1. Sistema financiero: rentabilidad sobre el
patrimonio (ROE)

Créditos (var. anual %)

Empresas bancarias
Empresas financieras
Instituciones

microfinancieras no
bancarias (IMFNB)

CMAC
CRAC

EDPYME

2015

2016

22.13% 19.86 %

14.81% 15.87 %

11.00 % 11.70 %

14.50 % 14.40 %

-9.70 % -3.20 %

-0.60 % 0.30%

2017 2018
18.32% 18.41%

14.16 % 18.30%

10.70 % 10.90 %

13.00 % 11.10%

-2.00 % 2.50%

2.70% 13.70 %

2019

17.80 %

19.44 %

13.70 %

12.20 %

-0.20 %

13.93%

Fuente. Datos tomados de la Superintendencia de Banca y Seguros y AFP

Promedio
anual
19.29%
16.50 %

11.59%

13.03 %

-2.61 %

5.81%

Anexo 2. Indicadores instituciones microfinancieras no
bancarias a diciembre del 2019

Indicadores

Instituciones
microfinancieras no
bancarias

Cajas municipales de
ahorro y crédito

Cajas rurales de ahorro
y crédito

Entidades de desarrollo
de la pequenay
microempresa

ROE

13.70 %

11.50%

-0.20%

13.90 %

Productividad

ROA Morosidad

1.90 %

1.60 %

0.00 %

3.20%

por empleado

6.10 % 86
6.90 % 82
7.80% 74

4.4 % 135

Gastos
operativos/cartera
créditos

Fuente: datos tomados de la Superintendencia de Banca y Seguros y AFP.
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12.60 %

11.00 %

14.80 %

41.10%
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